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I はじめに
ブレトン・ウッズ体制下においては， 61年から財務省が為替操作を開始し，翌年には連邦準
備銀行(以下，連銀と略記する)も操作に加わった。しかし，米国通貨当局の為替操作はドノレ
防衛の一環としてごく限られた範囲で、なされたにすぎなかった。例えば，連銀はスワップ取り
極めを利用して外貨を借り入れ，その外貨で外国通貨当局が保有するドルを買い取る。そして，
スワップの返済にはローザ・ボンドの発行で、得た外貨を充てる，というような金交換請求を抑
制するための操作であった。もっとも，市場介入で為替平価の維持に努める責任を負ったのは
(1) プレトン・ウ γ ズ体制下のドノレ防衛策については， Allan H. Meltzer,“U. S. Policy in the 
Bretton W oods Eraヘ F. R. B. of St. Louis, Economic Revieω， May-June 1991 が，巧みに
論点を整理しており参考になる。なお，為替安定基金が31年ぶりに為替操作に乗り出したもののその
原資が限られていたために，財務省保有の外貨を裏付けに，為替安定基金が連銀から介入資金を借り
入れる“Werehousing operations" が63年から始まった。
(2) 62年 4 月から71年 8 月までのスワ y プ取り極めの利用総額は約 271 億ドルで，このうち連銀は約
118億ドノレ，外国中央銀行は約154信ドノレを利用した。
また，ポンド危機がドノレ危機へと波及しないように，ポンドを支持するための介入も実施された。
そのさいに，スワップ網が整備される前は米英二国間ベースでの取り極めが利用されていた。 Alfred
E. Hayes,“The International Monetary System-Retrospect and Prospectヘ FRBNY Quarterly 
Review S?cial lssue: 75th Anniversary, 1989 p. 30. 
92年現在，連銀は海外の中央銀行14行および国際決済銀行との間でスワップ取り極めを結んでおり，
信用枠は， 日本銀行が50億ドル，ブンデス・パングが60億ドノレ，スイス国立銀行が40億ドノレなど，総ノ
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自国通貨をドノレに釘づ、けしている周辺国であったため，米国の為替操作がこのような目的に向
けられたのも当然、のことであった。
しかし変動相場制に移行した後も，米国通貨当局は積極的に市場介入することでド、ル相場の
安定に努めたとは言えない。言わば，為替相場の変動に対しては受け身の姿勢をとり，介入に
は消極的であった。ところが， 78年11月のカータ一大統領によるドル防衛策は， r ビナイン・
ネグレクト時代は終わった」と見なされるほどの大規模で，思い切った介入政策で、あった。だ
が， 80年代に入ると，レーガン大統領のもとで，再びドル相場は市場の趨勢のもとに委ねられ，
ピナイン・ネグレクト時代が再来した。転機は，あの85年のプラザ合意であった。以後，米国
は国際通貨協力の枠組みの中で， ドル相場の安定に積極的な責任を負うようになった。
以上のように，米国通貨当局の介入政策は，変動相場制期にあって，大きく振幅してきた。
本稿は， 73年以降の介入政策の変遷を追って，米国の政策スタンスが上述のように大きく変化
してきた理由を明白にすることを目的とする。そのために，まずは，米国通貨当局の介入操作
の方法を検討する。外国通貨当局の操作との比較で，米国の介入操作にはどのような特色があ
り，操作の実施にさいして米国通貨当局がどのような課題に直面するのかを抽出したい。これ
を準備作業として，続いて，実際の介入政策の変選を検討する。そこでは，米国通貨当局が操
作上の課題にいかに対処してきたのかを見たい。対象期間は，カータ一大統領のドル防衛策か
らプラザ合意に至るまでの期間，言わば米国の介入政策がもっとも頻繁にその姿勢を変えた時
期を中心に扱う。なお，本稿は，拙稿「国際通貨制度のー検討」で、扱った制度上の諸問題，と
くに米国による介入と資産決済についての議論を受けて，事実関係を検討する意図を持つ。た
だし，介入での対称性や資産決済が現実的な意味を持ち始めるのは85年以降であり，本稿はこ
の事態へ至るまでの期間を検討するものと位置付けられる。
11 介入操作
この節では，まず外国中央銀行と連銀とによる介入操作の仕組みをバランス・シートを用い
て見てみよう。これによって両者の違いを明確にした上で，米国通貨当局の介入操作の特徴を
確認したい。まず，介入操作は大きく 3 種類の取引から構成されているといえる。ひとつは介
入資金の手当，次に自国通貨と外貨との売買である介入そのもの，そして介入後の資金調整で
ある。
\、額で301億ドノレである。
(3) Robert Solomon, The International Monetary System, 1945-1981, Harper & Row, New 
Y ork, 1982, p. 350 
(4) 介入での対称性と資産決済の国際通貸制度上の意義に関しては，拙稿「国際通貨制度のー検討」
『大阪市大論集』第62号， 1991年を参考にされたい。
(5) 以下の介入操作の説明には，表 1 に示されている諸文献を参考した。とくに， ドル買い操作につい
ては， Ba1bach の詳しい説明に依拠した部分が多い。
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最後の介入後の資金調整については，ここで、若干の説明を加えておきたし、。介入後の資金調
整とは，外貨を獲得した場合にその外貨の保有形態を変えたり，あるいは中央銀行と政府間で
の介入操作に伴う資金調整を指している。ところが，財務省が連銀に保有する預金高を調整す
るために米国商業銀行の準備に増減が生じない，とし、う結果がもたらされることもある。これ
は，資金調整の結果として不胎化操作と同じ効果が生じたと考えられる。不胎化操作は，例え
ば連邦公開市場委員会 CFederal ?en Market Committee) が介入の実施後に公開市場操
作によって介入の国内銀行準備に対する影響を不胎化することであるが，上の例のように資金
調整と区別しがたし、場合がある。以下の本節の説明では，不胎化操作および不胎化の結果をも
たらす資金調整については言及しないものとする。なお，米国においては，介入が国内の銀行
準備に与える影響は通常は不胎化されている。では，まず外国中央銀行の介入操作について見
てみよう。
1. 外国中央銀行の介入
C 1 )外国中央銀行のド、ル買い介入
この介入操作にさいして，外国中央銀行は準備を創出して，それを原資に外国為替市場で、ド
ノレを買い入れる。
表 1 の上段の取引が示すように，外国中央銀行のド、ノレ買い介入とは，米国の商業銀行に自国
の商業銀行が保有しているドル建て預金を購入することによって実施される。また，外国中央
銀行は自国の商業銀行の準備を増加させることで，その支払いをする。つまり，外国中央銀行
は自国の商業銀行から小切手(ド、ル建て)を受け取り，自国通貨を支払って商業銀行との決済
をする。これは表のように，外国商業銀行の資産において，米国商業銀行に保有する預金を減
少させると同時に準備の拡大をもたらす。外国中央銀行は，受け取った小切手を連銀に提出し
て，連銀預金を増加させる。言い換えれば，外国中央銀行はその買い入れたドル建て預金を連
銀に預け入れる。これに対して，連銀が米国商業銀行の準備を減少させ，他方で米国商業銀行
が準備の縮小に見合っただけ外国商業銀行の預金を削減することで，米国側での決済は遂行さ
(6) 介入に関する研究では，不胎化介入と非不胎化介入との効果の違いが重要なテーマのひとつとなっ
ている。例えば，非不胎化介入は国内のマネーサプライに影響を及ぼすことで，為替相場に対してよ
り強い影響を与えうるという主張がある。しかし，これが事実ならば，介入政策ではなく，圏内の金
融政策のみで為替相場の水準を管理できることになろうし，金融政策を対外面に割り当てることの是
非も間わねばならない。他方で，不胎化介入には，たとえその効果が乏しくとも，通貨当局の相場に
対する判断を市場に伝えるシグナリング効果があるという説も唱えられている。また，米国は不胎化
介入を実施しているが，その他の諸国は米国のように不胎化介入が可能なのかという点も問題であろ
う。しかし不胎化介入に関する諸論点は，本稿の主題ではないし，また残念ながら言及する余裕も
ない。この点については，他日を期したい。
(7) 以下では説明上の煩雑を避けるために，介入操作を，このように中央銀行と商業銀行とのあいだで
の外貨取引をさすものと仮定する。したがって，通貨当局が外国為替市場の外で外国政府や地方公共
体と外貨を取引する場合は考慮、していない。
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れる。以上が，介入自体の過程を示している。
表 1 の下段の取引は，外国中央銀行が入手したドル建て預金(連銀預金)をそのまま保有せ
ずに，財務省証券として保有するための操作を示している。外国中央銀行にとって連銀預金は
ワーキング・バランスであって，必要量を越える余剰分は利子を生む財務省証券に投資される。
この例の場合は，外国中央銀行が直接的に財務省から証券を購入すると想定している。その結
果，外国中央銀行の勘定では，連銀預金が財務省証券へと振り替わっている。また，連銀の勘
定で、は外国中央銀行保有の預金が財務省保有の預金へと振り替わる。
表 1 外国中央銀行のドル買い介入
資産
連銀預金+
資産
準備一
資産
財務省
負債
外国中央銀行保有の
財務省証券+
米国商業銀行
負債
外国商業銀行の預金一
外国商業銀行
負債
米国商業銀行に保有
する預金一
準備+
[出所] 表 1-6 は以下の文献を参考に作成した。
資産
資産
連銀に保有する
預金+
連銀に保有する
預金一
財務省証券+
連邦準備銀行
負債
外国中央銀行の預金+
準備一
外国中央銀行の預金一
財務省預金+
外国中央銀行
負債
準備+
Anatol B. Balbach,“The Mechanics of Intervention in Exchange Markets", F. R. B. of St. Louis, 
Economic Review, 1978 
Dallas S. Batten and Mack Ott,“What can Central Banks Do About the Value of the Dollar?", F. R. 
B. of St. Louis, Economic Review, 1984 
Michael T. Belongia,“Foreign Exchange Intervention by the United States: A Revies and Assessment 
of 1985-89", F. R. B. of St. Louis, Economic Review, 1992 
佐久間潮，打込茂子， Ii'アメリカの金融市場』東洋経済， 1983年
河合正弘， Ii'国際金融と開放マクロ経済学』東洋経済， 1986年
(8) 外国中央銀行が公開市場から財務省証券を購入しても，結果は同様である。
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(2) 外国中央銀行のドノレ売り介入
まず，外国中央銀行は介入資金として外貨を調達しなければならない。この外貨手当は表 2
の上段に示されている。スワップ取引を利用して連銀からド、ノレを引き出す場合もあるが，ここ
では財務省証券を売却し連銀でのドル建て預金とする例が示されている。つまり，対外準備を
取り崩しての介入資金調達の例である。これは，表 1 の下段の取引と逆の取引がなされると考
えればわかりやすい。すなわち，財務省の勘定において，資産項目では連銀に保有する預金が
減少し，それに対応して負債項目では外国中央銀行保有の財務省証券が減少する。連銀の勘定
では，負債である外国中央銀行の預金が増加するが同額だけの財務省預金の減少が記録される。
このようにして，外国中央銀行は財務省証券を売却して介入のためのドル建て預金を保有する
のである。
次が表 2 下段の介入操作である。外国中央銀行はこのドル建て預金を用いて，米国商業銀行
が自国の商業銀行に保有する自国通貨建て預金を買い取る。そこで，外国中央銀行は連銀を経
由して入手した小切手を自国商業銀行の準備を引き下げることで決済する。したがって，外国
商業銀行の勘定では，負債項目の米国商業銀行預金が減少し，他方で資産項目の準備が減少す
ることになる。また，連銀は米国商業銀行から小切手を受け取りそれを外国中央銀行に提出す
資産
連銀預金一
資産
外国商業銀行に
保有する預金一
準備+
資産
準備ー
表 2 外国中央銀行のドル売り介入
財務省
負債
外国中央銀行保有の
財務省証券ー
米国商業銀行
負債
外国商業銀行
負債
米国商業銀行の預金一
資産
資産
財務省証券一
連銀に保有する
預金十
連銀に保有する
預金一
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負債
外国中央銀行の預金+
財務省預金一
外国中央銀行の預金一
準備+
外国中央銀行
負債
準備一
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るが，決済は連銀が外国中央銀行に対する預金債務を減少させると同時に，米国商業銀行の準
備を拡大することでなされる。それで‘米国商業銀行の勘定では，外国商業銀行に保有していた
外貨建て預金が減少し，それに対応して準備が増加する。(なお，外国中央銀行が自国商業銀
行にドル建て預金を売却するという方法での介入でも，両国の銀行準備への影響は表 2 の場合
と同様である。〉
2. 連邦準備銀行の介入
米国通貨当局の介入は様々な方法でなされる。まず，実施当事者はニューヨーク連銀である
が，連銀自体には政策決定権限はなく，介入政策の決定は財務省が下す。ただし，介入資金の
手当に関しては，連銀が自己勘定で操作を実施する場合と，為替安定基金 (Exchange Stabiｭ
lization Fund) を原資とする場合とがある。したがって，介入資金をどのように手当するか
で、介入fこいたる手順が異なると言える。さらに，為替安定基金に基づいて介入がなされる場合
でも， SDR証券の売却によって連銀預金を調達する場合と財務省証券を用いる場合とでは取
引過程は当然ながら異なる。また， ドル買い介入の場合には，介入資金としての外貨の入手方
法の違いによっても取引のありょうは異なる。例えば，スワップ取引による外貨の引き出しと，
米国の対外準備である SDRを用いる場合とでは，介入に至るまでの過程は全く異なる。なお，
資産
連銀預金+
資産
準備一
資産
米国商業銀行に
保有する預金一
準備+
表 3 連邦準備銀行のドル買い介入
財務省
負債
外国中央銀行保有の
財務省証券+
資産
外国中央銀行に
保有する預金+
連邦準備銀行
財務省預金十
外国中央銀行に |準備一
保有する預金一
米国商業銀行
負債 資産
財務省証券+
外国商業銀行の預金一
外国商業銀行
負債
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連銀預金+
連銀預金一
準備+
負債
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表 4 連邦準備銀行のドル売り介入
連邦準備銀行 米国商業銀行
資産 負債 資産 負債
外国中央銀行に 外国商業銀行に
保有する預金十 保有する預金一
準備+
外国中央銀行 外国商業銀行
資産 負債 資産 負債
連銀預金+ 準備一 | 米国商業銀行の預金一
準備一
スワップ取引を通じた外貨の入手は，とくに70年代において，もっとも頻繁に利用されてきた
外貨調達方法である。さて，ここでは，もっとも基本的な連銀による介入操作を見てみよう。
(1) 連銀のドル買い介入
まず，連銀はスワップ取引を通じて外国中央銀行から外貨を調達する。当然，担保として外
国中央銀行は連銀にド、ル建て預金を得るが，通常はこれらの預金は財務省証券に転換される。
この取引は，表 3 の上段に示されている。こうして連銀は外国中央銀行預金という形で，介入
資金である外貨を入手したのである。
表 3 の下段が介入操作を示す。連銀は，この外貨で外国商業銀行が米国商業銀行に保有する
ドル建て預金を購入する。両国での決済が完了すれば，表の示すように，米国内での銀行準備
は減少し，反対に外国での銀行準備は増大する。ここで，留意すべき点は，スワップ取引を履
行するために連銀は 3 カ月もしくは 6 カ月以内に外貨を入手して，取引相手の中央銀行に返済
する必要のあることである。返済は，逆操作であるドル売り介入や IMFからの引き出しなど
で獲得された外貨が用いられる。また，当然ながら，返済時には表 3 上段の取引と逆方向の取
引が両国通貨当局間で発生する。
(2) 連銀のドル売り介入
まず，連銀は介入資金を準備創出で手当する。この過程は，公開市場操作と同様の手順を踏
むものである。公開市場操作では連銀が財務省証券を市中から買いあげれば，米国商業銀行の
準備は拡大する。これと同じく，連銀は米国商業銀行保有の外貨建て預金を購入し，その支払
いは米国商業銀行の準備増をもたらす。連銀は獲得した小切手を外国中央銀行に提出し，外国
中央銀行は負債項目で連銀預金を増大させ，同時に自国商業銀行の準備を減少させることで，
その決済を終わらせる。
外国中央銀行がドノレ買い介入の結果増大した連銀預金を財務省証券に投資するように，連銀
もこのドル売り介入で獲得した外国中央銀行に保有する外貨建て預金を，アイドル・バランス
としないで、外国政府証券に投資する。(この取引過程は簡略化のために省略した。〉
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3. 米国通貨当局の介入操作の特徴
さて，以上で見たように，連銀と外国中央銀行の介入操作の過程を比較すれば，その国内銀
行準備に及ぼす影響は表 5 のようにまとめることができる。前述のように，介入操作の方法は
様々であるが，ここで取り挙げた 4 例に関しては， ドル買いであろうがドル売りであろうが，
米国および外国の国内銀行準備に与える影響は対称的であると言え，そこに差異はでてこない。
しかしながら，いずれの当事国が介入を実施する場合にも，他国の銀行準備への影響が避けえ
ないことは重要である。言わば，海外通貨当局の協力なしには有効な介入は実施できないと言
える。
では，銀行準備への影響が非対称的である介入操作はどのような場合であろうか。これを表
1 の外国中央銀行によるドル買い介入を例にして考えてみよう。表 1 上段の取引において，外
国中央銀行は介入で自国商業銀行から獲得したドル建て預金を当初は連銀預金として保有し，
その後に下段の取引が示すようにこの連銀預金を財務省証券に転換した。しかし，外国中央銀
行はドル建て預金を米国商業銀行に保有することも考えられる。その場合には，外国商業銀行
表5 介入の圏内銀行準備への影響
外国中央銀行の介入 連邦準備銀行の介入
ドル買い ドル売り ドル買い ドル売り
米国商業銀行準備 減少 増大 減少 増大
外国商業銀行準備 増大 減少 増大 減少
表 6 為替安定基金 (E S F) の財務省証券を利用したドル買い介入
財務省
資産 負債 資産
外国中央銀行保有の
財務省証券+
ESF保有の
財務省証券ー
米国商業銀行
資産 負債 資産
財務省証券+
準備一 外国商業銀行の預金一
-64-
連邦準備銀行
準備ー
ESFの預金+
外国中央銀行
I ESFの預金+
ESFの預金一
準備+
負債
負債
資産
準備+
米国商業銀行に
保有する預金一
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外国商業銀行
負債
の準備は増大するが，米国商業銀行の準備は変化しない。米国商業銀行の負債項目で，預金の
名義が外国商業銀行から外国中央銀行へと書き換わっただけである。ただし，操作手順として
は，逆に米国通貨当局がドル売り介入で獲得した外貨建て預金を外国商業銀行に保有するなら
ば，この操作によっても，外国商業銀行の準備にはなんら変化は生じない。つまり，米国であ
ってもその他の国であっても，自国通貨を売却する介入においては，自国の銀行準備に影響を
与えるが外国の銀行準備には影響を与えないような操作が可能だと言えよう。
次に，連銀ではなく為替安定基金による介入操作の一例を見てみよう。表 6 は，為替安定基
金による財務省証券を利用したドル買い介入である。 Balbach の説明に沿って，この取引を
見てみよう。
まず，上段に示されている外貨手当の過程である。為替安定基金は外国中央銀行に直接的に
財務省証券を売却する。そのさいに，為替安定基金が公開市場や連銀に財務省証券を売却する
場合でも，引き続き外国中央銀行が財務省証券を購入すれば結果は同じである。これによって，
為替安定基金は外国中央銀行に外貨建て預金を入手する。続いて，下段に示されている介入操
作である。為替安定基金は外国商業銀行が米国商業銀行に保有するドル建て預金を購入し，そ
れを連銀に預け入れる。その後の決済はこれまで見てきた手順と同様であり，決済の結果，米
国商業銀行の準備は減少し，外国商業銀行の準備は増大する。
Balbach はこのように説明するが，そこでの問題点は，外国中央銀行の財務省証券購入に
よって為替安定基金が直接的に外貨を入手できるのかということにある。外国中央銀行が，自
行に置かれている米国政府の口座に自国通貨を振り込むことで，財務省証券の購入代金を支払
うという取引が実際になされるならば，この Balbach の説明も理解できる。しかし，財務省
証券ではなく外貨建て債券が利用される場合でないかぎり，実際には，外国中央銀行はドル建
ての財務省証券の支払いに対しては自行が保有するド.ルを充てるであろう。すなわち，外国中
央銀行の財務省証券への需要を前提に為替安定基金は財務省証券を対価に外貨を入手するが，
その外貨は市場で買い入れるか〈この場合は介入とは逆操作になってしまい，介入目的とは矛
盾する)，もしくはスワップ取引を利用して調達しなければならないと言える。つまり，為替
安定基金もドル買い介入を実施するさいには，連銀と同じく， SDR などの自国の外貨準備を
取り崩すか，あるいはスワップ引き出しによって外貨を獲得する必要があるということであ
-65 ー
荒井敏男
る。
また，これまでの例では，外国中央銀行がドル買い介入で入手したドルを直ちに財務省証券
に投資することを想定している。さらに，米国通貨当局がドル買い介入を実施する場合でも，
外国中央銀行はスワップの担保として入手した連銀預金を財務省証券に転換すると想定してい
るし，表 6 の例で、は外国中央銀行の財務省証券への需要を前提としている。このように，外国
中央銀行が外貨準備を財務省証券として保有することは，実は現行の制度のもとでは，合理的
な選択であると言える。つまり， ドルがブレトン・ウッズ体制下での金交換性のような交換性
を持たず，したがって実物決済もまた資産決済もなされていない状況にあって，外貨準備を連
銀や米国商業銀行の預金として，すなわちワーキング・パランスとして保有する差し迫った理
由がないならば，第二線準備として，利子を生む財務省証券という形態での外貨準備保有を外
国通貨当局は選択するのである。たとえやむを得ない措置であっても，外国通貨当局にとって
これは合理的な選択なのである。そして，このことは，国際通貨ドルの民間レベルでの強さを
根底に， ドルが主要な準備通貨であり主要な介入通貨である現実のもとでの現象である。
他方で，米国は， ドルが制度上は基軸通貨ではないものの，この現実によってピナイン・ネ
グレクト政策が可能であった。しかし次節で見るように，変動相場制への以降後も，米国経済
のファンダメンタルズが，思わしくなしその結果ド‘ルの下落が大幅になりドルの信認が脅かさ
れると，米国通貨当局もドル防衛に乗り出すことを余儀なくされる。そのさいに， 60年代から
の国際的な通貨協力の成果として築かれてきたスワップ網が頻繁に利用されることになる。当
然ながら，これは， 70年代においては米国が他の諸国と違って外貨準備をほとんど保有してい
なかったためで、ある。(なお，米国がスワップ取引ではなくドル売り介入によって外貨を入手
し，他の諸国のように外貨準備を保有するようになれば，介入操作に関しては米国が他の諸国
と対称的な位置に置かれることを意味する。また，このことは，米国による資産決済の実行へ
とつながってくる。言わば，上述の最強の国際通貨ド‘ルの弱体化の現れで、あるし， N番目の国
として安泰としていられないことをも意味すると言える。)
では，スワップ網を利用した外貨獲得には，どのような問題点があろうか。論点だけをまと
めれば，第一に，取り極められた信用枠でドル買い介入に必要な充分な量の外貨が入手で、きる
のか，という点が考えられよう。第二に，引き出しの返済に関しての問題である。つまり，返
済期限までにどのような方法で外貨を入手できるかという点である。もし， ドル売り・外貨買
い操作に依存するならば，操作時の為替相場の水準が重要になろう。そこで，これらの限界か
らスワップ網の利用に不都合が生じれば，米国通貨当局は他の外貨獲得手段に依存せざるを得
ないであろう。
このように， ドル買い介入を実施するさいには，米国通貨当局にとっては介入資金たる外貨
の獲得が最大の課題となる。ところが， ドル売り介入の場合には，介入資金は自国通貨のドル
であるがゆえに，資金手当は園内金融政策の課題にとどまる。(ただし， ドル売りの結果，外
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貨保有高が相当な規模へと増大してくれば，国内の銀行準備拡大を不胎化することは米国であ
っても難しい課題となろうが……。〉 当面の問題は，入手した外貨をいかにするかにある。ス
ワップの返済に充てられるならば，為替リスクを負うことはなし、。というのは，通常はドル相
場の上昇の後にドル売り操作を実施するので，むしろ収益をあげられるはずだからである。と
ころが，収得した外貨を対外準備として保有するならば，為替リスクをどうカバーするかが課
題となろう。そこで，諸外国の通貨当局が買い上げたドルを財務省証券として保有するように，
米国通貨当局もできるだけ有利な形態で外貨を保有する必要がある。
以上の諸点を確認して，次節では，変動相場制下で、の米国通貨当局の介入操作の経緯を見て
みよう。
11 変動相場制期における米国の為替市場介入政策
変動相場制期における米国の介入姿勢は，以下のように変遷してきたと言われてしjZ。
73年-----77年:消極的介入期
78年-----80年:積極的介入期
81年-----84年:消極的介入期
85年~現在:積極的介入期
しかし，米国の介入の経緯を振り返ってみると，必ずしも，このような振幅をただ繰り返し
てきたというわけではない。消極的介入期は，確かに，為替相場の急激で、大幅な変動に対して
市場を均すための介入が主流で， ドノレ相場の基調を変えるような介入がさほど実行されなかっ
た期間だと言えよう。言わば， r市場の無秩序への対処」という米国通貨当局の為替操作目標
は， ドル相場の長期的な安定よりも短期的な撹乱を阻止するといった，限定的な解釈がなされ
ていたので、ある。だが，そのような期間においても，米国通貨当局はド、ノレの大幅な下落には神
経質であって，下落に対抗するための備えにも配慮、を怠らず，実際にも相当規模のドル買い介
入をおこなってきたのである。
例えば，消極的介入期である 77年までに，注目すべきドル防衛が 2 度実施されている。ひと
つは， 73年の 7 月である。このとき，連銀はスワップ網を 117 億ドルから約 180 億ドルへと拡
張している。イングランド銀行を除くすべての取り極め銀行間で信用枠を拡張し，日本銀行や
ブンデスパンク聞では倍増した。この拡張自体が市場にインパクトを与えたが， 実際にも 2.7
億ドノレのドル買い介入がなされたし，同時にブンデスパンクも 3 億ドル以上のドル買い介入を
(9) 次の論文を参照されたしo Kristma Jacobson,“U. S. Foreign Exchange Operations" , F. R. 
B. of Kansas City, Economic Review, Sep~ember.October 1990 B. Dianne Pauls,“U. S. 
Exchange Rate Policy: Bretton Woods to Presentヘ Federal Reserve Bulletin, November 
1990 
(10) Kristina Jacobson, Ibid, p. 41 
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実施することで， ドノレ防衛が遂行された。もうひとつの例は， 75年 2 月に連銀がブンデスパン
グとスイス国立銀行とともに実施した協調介入で、ある。このとき連銀は， 1 カ月間に 6.2 億ド
ルのドル買い介入を実施した。
ここで留意すべき点は，第一に，米国通貨当局はド‘ルが大幅に下落するときにはこのような
思い切った対応をとるが， ドルが上昇していくときにはその上昇を押さえ込もうとはしなかっ
たことである。ドル買い介入後のドル上昇局面で、はドル売り操作がなされたが，それはあくま
でスワッフ。返済のための外貨獲得を目的とした操作で、あった。 75年の介入の場合は， 5 カ月後
の 7 月末までにスワップ引き出しは全額返済されている。第二点は， 77年までの期間において
は，介入資金である外貨の手当が主としてスワップ網を通じてなされたことである。この期間
でのドル防衛は，必要に応じてスワップ枠を拡充することで，充分に対応可能な介入操作であ
ったと言えよう。
ところで，積極的介入期の78年からは，このようなスワップ・ベースでの外貨手当だけでは
間に合わなくなってくるのである。 78年11月のドル防衛策で‘は，これまで以上の大規模で、本格
的なドル買い介入が実施され，そのための態勢も整えられるのであった。その経緯を次に見て
みよう。
1. 78年11月のドル防衛策
まずは， 78年11月のドル防衛策がとられるに至る背景を見ょう。前年の77年における米国経
済を振り返ると，景気は過熱し石油輸入も増大していたし，インフレーションも昂進していた。
また，米国の国際収支赤字と西ドイツ・日本の黒字という対外不均衡も拡大しつつあった。こ
の米国経済のファンダメンタルズの悪化が，市場でドル売り圧力を生み出していた。さらに対
外不均衡をめぐっては保護主義的な動きも現れていた。
これに対する米国政府の対応は，西ドイツ・日本に内需拡大を求めるとともに，国内的には
金融引締でインフレーションを押さえ込み，同時にエネルギ一政策を発表することで石油輸入
の抑制を図って国際収支を改善しようというものであった。ドノレの下落は貿易収支の改善につ
ながるけれども，インフレ圧力をもたらすために，受容されなかったので・ある。
そこで， 77年の秋以降，米国通貨当局はドル買い介入に乗り出す。したがって，積極的介入
期は正確には77年の後半から始まると言える。 77年 8 月から78年 1 月まで、のマルク売りは総額
13.1億ドル相当に達し，この介入資金の95%はスワップ取引を通じて用意された。また， 78年
1 月には，財務省は連銀とは別枠でのスワップ取り極めをブンデスバンクと結んだと発表し，
(11) Charles A. Coombs,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations'二
Federal Reserve Bulletin, 1973, September, PP. 623-624 
(12) Alan R. Holmes and Scott E. Pardee,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange 
Operationsヘ Federal Reserve Bulletin, 1975, September, pp. 553-554 
(13) Robert Solomon，。ρ. cit. , pp. 344-350，の記述を参考にされたい。
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ドル支持の意志を明確化し忽
しかしこのドル防衛策は失敗に終わる。 78年に入っても，米国を取り巻く経済的な背景は基
本的には前年と変化なく，市場でのドル売り圧力は鎮静しなかった。また， 7 月にはボン・サ
ミットにおいて西ドイツと日本が内需拡大策の実行を再び公約するが，さしたる成果をあげえ
なかった。米国通貨当局は，引き続いて， ドル買い介入を実施する。そのためにまず， 3 月に
は連銀はブンデスパンク間とのスワップ枠を倍増した。 2 月からの半年間で、マルクの売却はお
よそ15億ドル相当であった。しかしこのときも，市場の信頼を得るには至らず， 8 月から10月
にかけてドルはさらに対マルクで18%，対スイスフランで17%，対円で 7%だけ下落していく。
これは，ファンダメンタルズの改善が思わしくない上に， 1 年余りもドノレ防衛策を細切れに展
開してきた結果であった。
なお，この引き続くドル買い介入の実施で、注目すべきは，米国通貨当局が前年からのスワッ
プ引き出しの返済に苦労している点である。マルクの引き出し残高がこれまでの最高額である
28.4億ドル相当に達したため， ドル防衛と並行して返済のためのわレ売り操作への着手を余儀
なくされた。 7 月末までに，連銀は引き出し残高の65%を，財務省は80%を返済した。同様の
ことはスイスフランに関しても言え，この時期においては，言わば，引き出しと返済を繰り返
す状況にあった。その結果， ドル相場が充分に回復しないうちに返済のための操作を始めなけ
ればならず， 7 月末までに通貨当局全体で2500万ドルの評価損を計上している。
以上のように， 78年11月のドル防衛策に至るまでに，米国通貨当局はドル防衛の失敗を繰り
返していたと言える。このことが，より大担な防衛策をとらせる要因になったので、あろうt で
は，その中身を見てみよう。
まず，介入資金の手当であるが，連銀はスワップ枠を76億ドル拡充した。また財務省は対外
準備を取り崩した。すなわち，財務省は IMFのリザープ・ポジションからマノレク・円を30億
ドル相当だけ引き出し，加えて西ドイツ，日本そしてスイスに20億ドル相当の SDRを売却じ
た。さら『ら本稿の視角からはもっとも注目すべき点であるが， 100 億ドル相当の中期の外貨
建て債券(カーター・ボンド〉を発行して，外貨を入手した。このようにして， 合計で約 300
億ドルの介入資金が用意された。
また，介入操作は，公定歩合の引き上げ (1%引き上げられて 9.5%へ)と財務省の金売却
(14) Alan R. Holmes and Scott E. Pardee,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange 
Operations", Federal Reserve Bulletin, 1978, March, pp. 163-164 
(15) Alan R. Holmes and Scott E. Pardee,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange 
Operationsヘ Federal Reserve Bulletin, 1978, September, p. 718 
(16) Alan R. Holmes and Scott E. Pardee, Ibid. , p. 719 
(17) ドル安に対する西ドイツやサウジアラピアからの批判も以後の政策には影響を与えたであろう。
John S. Odell, U. S. International Monetary Policy, Princeton Univ. Press, 1982, pp. 331-332 
(18) Alan R. Holmes and Scott E. Pardee,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange 
Operationsヘ Federal Reserve Bulletin, 1979, March, pp. 201-102 
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の増加とで側面的に支持されていた。
米国通貨当局は， 11 ・ 12月の聞に66億5940万ドル分の外貨を売却した。この結果， ドルはマ
ノレク・円・スイスフランに対して上昇したが，堅調な上昇トレンドに乗ったとは言いがたい。
その理由は，同時期に第 2 決石油危機が発生したことである。新たなエネルギ一計画の発表に
もかかわらず米国の石油消費量はなかなか減らなかったし，また園内のインフレーションも収
まらなかった。そのために， 79年に入ってもドル相場は予断を許さない状況にあり， ド、ノレ買い
支えを持続しなければならなかった。その上に， 77年秋以降のドル買い介入の繰り返しでスワ
ップの引き出し残高は増大しており， ド、ル相場が好転したならば返済のために外貨買い操作も
実行せざるを得なかった。
79年 2 月から 6 月までに米国通貨当局はおよそ81. 2億ドル相当の外貨を購入し，その約75%
を債務返済に充て，残りを準備として保有した。また，財務省はマルクやスイスフラン建ての
債券を発行し続けた。例えば，同期間に約14億ドル相当のマルクを債券発行で獲得した。つま
り，返済とともに，準備強化にも務めていたので、ある。言わば，大規模な介入の後にはその後
始末も残っているし，加えて今後のドル防衛にも備えねばならなかったので、ある。
為替操作ではこのような悪戦苦闘を強いられるのだが， ドル相場がしっかりとした上昇傾向
を見せるのは，皮肉にも，対外面をほとんど考慮しないと言われる金融政策の運営の結果であ
った。ボルカーが連銀の議長に就任し本格的なインフレ退治に乗り出すと， ドルは上昇してい
く。この上昇局面は，通貨当局にとっては債務返済の好機であった。
80年においても，米国通貨当局はスワップ引き出しの返済とカーター・ボンドの償還を進め
るが，今回はドノレ高によって収益をあげることができた。また，この債務返済分を超える外貨
表 7 米国公的準備資産として保有される外国通貨の変動(単位 100 万ドル)
|判 79年 1 80年 1 81年|畔 1 83年 1 84年 1 85年 1 86年 prl81r185諸年
委事祭場|吋也21 叶叫叫吋吋 2331 1 吋 2931 
純流入分 1 4付吋叫 861 1 叶叫吋 3ベ
(出所) U.S. Dept. of Commerce, Survey 01 Current Business， 各号より作成。
(19) この財務省による金売却がドル相場にどれほどの影響を及ぼしたかは不透明だと言えよう。なお，
米国は一方で金を廃貨しつつ，他方で(その他の諸国も同様だが〉金を対外準備として保有している。
このように， ドル防衛のために対外準備を取り崩すのならば，金を外国政府に売却して外貨を調達し
それを原資にドル買い介入をすれば，より直接的にドル相場へ影響を与えることができたで、あろう。
しかし，このような方法では，金を復位させる上に実物決済の再開への道を聞きかねないために，米
国としてはとても実行できる方法ではなかったと言えよう。
(20) Scott E. Pardee,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operationsヘ Federal
Reserve Bulletin, 1979, September, p. 722 
(21) Frederick T. Furlong，“"Inter口national Dimensions of U. S. Economic Policy in the 1980s" 
F. R. B旦. 0ぱf S. F. , Economic Review, 1989, spring，を参照。
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獲得にも務め，上述の準備強化をなお一層進めた。この結果，図 1 のように，米国の公的準備
に占める外国通貨の比重は高まった。 78年にはスワップ引き出しゃヵーター・ボンドの発行に
よって外貨保有は増大したが， 80年には外貨買い操作による増大も見られるのである。この外
貨準備の増大を為替相場の変動による増減分と外貨の純流入の動きから見れば，表 7 のように，
78年""'80年においては相場変動による減少分が年平均 2.6 億ドソレで，純流入は年平均34.2億ド
ルで、あった。とくに80年では約63億ドル相当の外貨が準備に組み込まれた。
では，なぜ米国通貨当局は外貨準備を強化したのであろうか。この理由としては，スワップ
取り極めに依存した外貨手当の限界が考えられよう。すなわち，第一に，市場規模の拡大を背
景に介入規模が大きくなってきたために，スワップ引き出しだけで、は外貨の手当が不十分にな
ってきたこと。第二に， 3""'6 カ月という返済期限が短期であるスワップ取り極めでは，返済
に追われて為替操作が難しくなること。第三に，スワップ枠の拡張を操り返してきたが，外国
通貨当局が次第にスワップ取引に難色を示し始めたこと。
図 1 米国の金をのぞく公的準備資産
600億ドル
400億ドル
200億ドル
73 75 80 85 
〈注) 73~75年および77年の外国通貨は僅少のため図示不能。
←外国通貨
IMFの
←リザーブ
ポジ、ション
• SDRs 
90(年)
(出所) U. S. Dept. of Commerce, Survey 01 Current Business， 各号より作成。
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これらは，カーター・ボンド発行の意図からも理解できょう。米国通貨当局にとって，カー
ター・ボンドはスワップの枠外で外貨を入手できる手段であったし，しかも 2""4年のより長
い返済の猶予をあたえてくれる。また，第三点については， 80年になってからスワップ引き出
しに対する為替リスク負担や金利に関して，取引相手国の中央銀行と同等の条件を連銀が引き
受けることとなった点も考えられよ吹このため，スワップ引き出しが米国にとっては以前よ
りも有利ではなくなったので、ある。
以上のように，米国通貨当局は将来のドル防衛に備えて，対外準備に占める外国通貨の比重
を高めるのであるが，続く 81年からの消極的介入期においては，対外準備を取り崩す必要はな
かった。ドノレ高期が到来するのである。続いて，この消極的介入期からプラザ合意へ至る期間
を振り返ってみよう。
2. プラザ合意へ
消極的介入期は，財務省の為替市場への不介入宣言から始まる。 81年 4 月に，財務省は連銀
との協議の結果，為替操作を「市場の無秩序」を均す最小限の介入にとどめることを発表した。
これは言わば，カータ一政権以前の介入姿勢へ逆戻りするという宣言であった。ところが，前
述のように， 77年までの消極的介入期でも実際にはドル防衛のために介入は実施されていた。
しかし，今回は85年初めまでドル高が持続するために，この不介入姿勢は維持された。この期
間の米国通貨当局の為替操作は外国通貨当局の代理として遂行されたにとどまった。
しばしば言われるように，レーガン政権はドノレ高を米国経済の健全性の証と理解していた。
つまり，米国が海外の投資家にとって魅力的な投資先であるがゆえに，米国への資本流入が生
じ，その結果がドル高であると解釈していた。したがって， ドル高基調を彼らが嫌っていた市
場メカニズムへの介入によって無理にねじ曲げて， ドル安基調へと転じる必要を感じなかった
のである。
再び図 1 を見れば，この消極的介入期においては，対外準備での外国通貨の増大が見られな
い。この期間での外国通貨の増減要因を表 7 から見ると，前期間とは著しく対照的であること
(22) 73年から，米国通貨当局のスワップ引き出しに関しては，米国と外国通貨当局の双方がその為替リ
スグを等分に負担していた。 (risk-sharing procedure) しかし. この措置は外国通貨当局の引き出
しには適用されていなかった。また， 62年以来，引き出しに支払われる金利は，スワップ利用国が米
国であろうが外国であろうが，財務省証券の利回りに基づいて算出されてきた。ところが80年からは，
為替リスクは引き出し国が全面的に負担し，利払いは信用供与国の政府証券利回りか同等の市場金利
に基づくことになった。 Scott E. Pardee,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange 
Operations勺 Federal Reserve Bulletin, 1981, March, pp. 211-212 
く23) Sam Y. Cross,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations勺 Federal
Reserve Bulletin, 1981, Septcmber, p. 689 
(24) レーガン大統領暗殺未遂時でのドル買い介入のように，まさに市場の混乱を静める介入がなされた
だけであった。 Sam Y. Cross, Ibid. 
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がわかる。為替相場の変動による減少分が年平均 8.1 億ドルで，純流出分がわずかに年平均
0.6億ドルで、あった。言わば， この期間は全体として，前期の外貨準備の水準を維持していた
と言える。 Cただし， 83年には33億ドルの外貨流出が記録されている。これには，西ドイツと
スイスへのカーター・ポンドの償還が影響している。〉
この「不介入主義」または「ドル高放置」とも言える米国通貨当局の姿勢は， 85年 9 月のプ
ラザ合意によって一転する。なぜ介入姿勢を転換せねばならなかったかについては，当時の米
国経済および世界経済の状況や介入政策以外の政策協調についての詳細な説明が必要で，ここ
ではとてもその余裕がない。そこで次の点だけを指摘するにとどめておく。双子の赤字の増大
や債務国化といったファンダメンタノレズの悪化がドル暴落の危険，すなわちハード・ランディ
ングの危険を高めたため，秩序あるド‘ル引き下げで巨額の経常収支赤字を削減する必要が米国
にはあった。もはや， ドノレ高を米国経済の強さの現れだと放置したままでは済まされず，為替
相場を対外不均衡是正の手段として利用することに方向転換したのである。その結果，変動相
場制に移行してはじめて，債務返済を主要目的としない， ドル安基調への転換を図るためのド
ル売り操作が実施される運びとなった。
方向転換の兆しは， 85年 1 月の先進諸国 CGー 5) によるドル売り協調介入の実施に現れて
い忽しかし，このときの米国通貨当局の介入は，わずか似00万ドル相当のマルク買いで、あっ
た。これ以後も米国通貨当局は小規模のドル売り介入を繰り返すが，本格的なドソレ売り介入に
乗り出すのは，やはり 9 月 22日のプラザ合意以後であった。これ以後， G-5 もしくはG-7
の枠組みの中で，米国は協調介入と政策協調によって， ドソレ相場を安定させることにコミット
していく。
合意後 2 週間でのド〉レ売りは，対マルク売りが15.5億ドルで，対円売りが 6.2 億ドルで、あっ
た。このドル売りは， ドル相場が少しでも上昇の気配を見せると実施され，翌10月の後半にも
対マルク売りが0.9億ド、ル，対円売りが4.8億ドルなされた。合意後の 7 週間の間に， G-5 全
体で90億ドル近くのドルが売られ，そのうちで米国は33億ドノレの売り介入を実行した。このよ
うな強力なド、ル売りの持続で， ドルは85年末には， 2 月のピーク時に比べて対マルクで29%，
対円で24%下落した。これで， 80年から85年までに，実効相場で実に40%もの上昇を記録した
ドル高期は終止符を打つので、あった。
(25) 例えば， 7 月 26日にカーター・ボンドの最終償還 (6.7億わけがなされた。
(26) その他に，米国での保護主義的な動きやベーカー財務長官の就任が姿勢変化のきっかけとなったと
言われている。
(27) Sam Y. Cross,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations" , Federal 
Reserve Bulletin, 1985, May, pp. 289-290 
(28) Sam Y. Cross,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations", Federal 
Reserve Bulletin, 1986, February, pp. 110-111 
(29) B. Dianne Pauls, o.ρ . cit. , pp. 905-906 
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もう一度，図 1 を見れば，プラザ合意後のドル売り介入によって，米国の対外準備が急増し
ていることがわかる。同じく表 7 からも， 85年にはそれ以前の消極的介入期とはまったく対照
的な変化が再び見られる。この年の対外準備に占める外国通貨の増大要因は， ドル安による為
替変動の増加分が23.3億ドルで，純流入増が38.7億ドルである。以後，ルーブル合意の後に大
量のドル買い介入が実施された87年を除いて，米国通貨当局は外国通貨の保有を年々増大させ
ていくのである。
IV 結びにかえて
変動相場制への以降後の，いわゆる消極的介入期において，米国は公的準備資産として外貨
をほとんど保有していなかった。しかし， 70年代末のドル防衛策の展開で、は，これまでのよう
なスワップ引き出しのみでは充分な外貨の調達が不可能になってきた。その上，スワップ取引
自体がさほど米国にとって有利で利便性のある外貨獲得方法ではなくなってくる。そこで， 80 
年から米国通貨当局は為替操作を通じた外貨準備の獲得を開始する。これは，為替操作手法上
の大きな転機であった。ところが， 80年代前半のドル高で， ドル防衛を目的と Lて実際に外貨
準備を使用する機会はやって来なかった。むしろ， 85年にはドル高期に拡大した対外不均衡の
是正をドル相場の引き下げで遂行しようとしたために， 80年代後半になってからはさらに外貨
準備は拡大した。
ただし，この事態を米国通貨当局の思惑のずれと結論づけられるだろうか。確かに， ドル高
期には，外貨準備を縮小する機会はなかった。だが， ドル高期に高まっていたドル暴落の危険，
実はこの危険に対する備えとして，米国通貨当局は80年代の前半には外貨保有を継続していた
とも理解できる。
為替相場の変化と国際収支の改善とのタイム・ラグやその他の国際収支調整を妨げる要因の
ために，プラザ合意以後も米国の国際収支はなかなか改善を示さず，したがってドル暴落の危
険も消え去らない状況の下で，米国通貨当局は外貨準備をさらに積み増していくのである。こ
のように，外貨準備の拡大は， ドル暴落への備えという意味では米国にとって賢明な措置では
あった。ルーブル合意後のドル買い介入資金は，ほとんどすべて外貨準備を取り崩して調達す
るのであった。しかし，とりわけ89年以降の外貨準備の大幅な拡大を見れば，むしろ対外不均
衡是正の成果があがらないことが米国通貨当局の為替操作を拘束している感もする。 G-5 や
G-7 の枠組みの中で， ドル相場の安定を維持していくことは，現在の米国のとって残された
唯一の選択肢なのであろうか。
(30) 87年 2 月からの 3 カ月で， 40億6360万ドルのドル買い介入を実施し，介入資金はすべて外貨の取り
崩しで手当された。 Sam Y. Cross,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange 
Operationsヘ Federal Reserve Bulletin, 1987, July, p. 556 
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80年までの米国通貨当局にとっての操作上の課題は， ド、ル防衛のための外貨獲得と共に， ド
ル相場をにらみつつ実施する債務返済のためのド、ル売り操作であった。ところが，膨大な外貨
準備を保有する 80年代末での課題は，保有外貨の価値保蔵であろうし，国内的には国内銀行準
備の拡大をいかに不胎化するかとし、う金融政策上の課題であろう。言わば，これまでは米国以
外の諸国の通貨当局が直面してきたのと同じ課題に，米国もついに直面せざるを得なくなって
きたと言えよう。さらには，米国が他の諸国と同様な介入操作を積極的に実施してドル相場の
安定を図ることは，介入における対称性の高まりを意味する。また，このことは，米国による
国際収支赤字の負債決済ではなく資産決済の実現へと結び付く可能性をもたらすと言える。た
だし，そこにはルールは存在しない。したがって，もし国際収支の改善とその結果のドルの
“信認"の回復が達成されるならば，米国が再びピナイン・ネグレクト政策へと立ち返る可能
性もあろう。そうなれば，介入での対称性や資産決済といった論点は机上の空論に終わろう。
これらの諸問題に関しては，残念ながら，本稿では触れることができなかったが，いずれ稿
を改めて， 80年代後半以降の米国の介入政策について検討したい。
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